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1経 済成長理論と貨幣理論の統合
ハーン`マ シュ'一ズの展望論文が如実に示 してい る ようにω,1960年代 の中
頃 まで,ケ イソジ アン,新 古典派あ るいは ケンブ リッジの経済成長 モデルであ
ろ うと,大 部分の経済 成長理論 は貨幣的要因を捨象 した 「実物的」な成長分析
であ るとい っても過 言ではないであ ろ う。そ こにおいて 「諸変数はすべ て実質
値であ り……貨幣的現象や価格現象は重視 されてい ない(2)」のであ る。 こ うし
た実物的成長理論 の展開が正当視 された背景には,貨 幣が長期 においては 中立
的な要 因にす ぎず,経 済の均衡成長経路や実質変数に対 してほ とん ど影響 を及
ぼさない と考 えられたか らであろ う。
しか しなが ら,先 進資本主義国での経済成長過程 におけ る持続的 ・長期的 イ
ンフレーシ ョンの経験は,貨 幣供給増 加率や イソフレ率の変化がなんらかのル
ー トをつ うじて経 済成長に対 し影響を与えるのではなか ろ うか,と い う認識を
生み出す契機をつ くり出 したのである。 そして,経 済 成長 とイソフレーシ ョン
が併存す る状況は,優 れて 「貨 幣的」な現象であ り,こ れは実物的成長理論の
分析範 囲を越 えた 「新 しい型」 の貨幣の非中立性にかんす る問題 であ るといえ
よ うc3)。こ うした問題意識に もとついて,経 済成長理論 と貨幣理論を統合す る
試みが な され るよ うにな ったのは,1960年代の後半に入 ってか らである。
よ く知 られ ているよ うに,成長理論 と貨幣理論の統合化に先鞭をつけたのは,
トー ビンの一連の先駆的 な研究 であ る(4}。1965年以降,卜 一ビンの業績を基礎
にして 「貨幣的成長理論」が多彩に展開 され るよ うにな ったが,そ れは大別す
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ると,次 の二 つの流れが存在 してい ると考え られ る。ひ とつは,ト ー ピソは じ
め,シ ドラウスキー,ジ ョソ ソン,レ ヴァー リ=バ テ ィンキソとい った人 々の
「新古典派貨幣的成長理論」 である{5)。も うひ とつ の流れは,'スタ インを中心
にして ローズ,永 谷 とい った人 々に よる 「ケイソズ コウィクセル貨幣的成長理
論」の展開 である`6)。前 者 は ソロー=ス ワン型 の標準的な新古典派実物成長 モ
デルに,実 物資本に対す る択一 的資産 としての貨幣を導入し,経 済成長過程に
おけ る貨幣の役割を検討し ようとす るものであ る。 新古典派貨幣的成長の各 モ
、 デルに共通 してみられ る特徴は,す べての市場 が常に均衡 してお り,期 待が必
ず実現 され ると仮定 してい ることで あ る。 これ に 対 し,ケ イソズ=ウ ィクセ
ル ・モデルにおいては,す ぺての市場が常に均衡状態にあ るとい う新古典派 モ
デルの仮定をはず し,証 券市場 と労働市場だけは常に均衡 してい るけれ ども,
生産物市場 と貨幣市場は必ずし も均衡していない。 この ように,前 者は均衡動
学 モデルであ り,後 者は一種 の不均衡動学 モデルであ るとみなす ことができる
であろ う(7}。しかしなが ら,両 者 のモデルは,ケ イ ンズの投資決定 と流動性選
好 とを結合す る 「貨幣経済」 の成長 モデルの構築に十分成功 してい るとはいい
がた い(8[。
本稿では,こ うした貨幣的成長理論を包括的,網 羅的に取 り上 げ る の で な
く,む しろ,貨 幣的成長理論 の基礎 として位置づけ られ る トー ピソ ・モデルを
批判的に考察 していきたい。 本稿 の主たる 目的は,実 物成長 モデルの 「貨幣経
済」 モデルへの拡張 の方法におけるい くつか の問題 点を指摘す ることに よ り,
トービンの貨幣的成長理論の限界を明示す ることにあ る。 そ こで,ま ず,ト ー
ビンの貨幣的成長モデルの基 本的枠組を明 らかに し,モ デルにおいて貨幣やポ
ー トフ ォリオ均衡が どの ような役割 を演ず るかを考察す ることに しよ う。
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均衡資本集約度の決定にかんする分析は,.トー ビソの貨幣的成長理論を理解.
するうえできわめて重要である。まず,議論の展開に必要な範囲で問題とされ
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る経済 の輪郭を明 らかに してお こ う。(1)同質的な1財 だけが生産 されてお り,
それは消費財 として も資本財 としても使用す ることが できるもの とす る(実物財
の完全代替性)。(2)この財が資本財 として使用 され る とき,そ れ は 無限の耐 久
性 を もつ もの とす る。(3)技術進歩は ハ ロヅ ド的中立,す なわ ち,純 粋に労働
増 大的なものを仮定 す る。(4)生産関数は資本量 と効率単位で測 った労働量に
かん して一次同次であ り,well・behavedであ ると仮定す る。
い ま,産 出量をY,資 本量をK,効 率労働量をNと すれ ば,生 産関数は
Y=・F(K,N)(1)
と表 わ され る。 この一次同次の生産 関数 の もとで,効 率労働1単 位当 りの産 出
量は,資 本 ・労働比率ないし資 本集約度 の関数 として示す ことが できる。
y=f(k)〈2)
'f(k}
>0,f'(k)>0,f"(為)<0(3)
iimf'(k)=。。,1im∫'㈲=0(4)
ユゥロ ゐづエ
ただ し,ツ≡Y/N,丘≡K/Nで あ る。(3)および(4)はwe1Lbehavedな生産 関
数の特性を表わ してい る。
ここで,貯 蓄行動 にかんして,人 々は産 出量のあ る一定割合を貯蓄す るもの
と仮定 しよう。貯蓄をS,貯 蓄率を5と すれば,
S=sY=K(5)
す なわち,資 本財が唯一の価 値貯蔵物であ る実物的経 済において,貯 蓄は必然
的に実物資産へ の追加 とい う形態を とらざるを得ないか ら,そ れはすべて 自動
的に実物資本財 へ投資 され るであろ う。 ここで,ド ッ トは当該変数 の時間 勒こ
かんす る微分(d/dt)を示す もの とす る。
(5)をNで割 って整理す ると,効 率労働1単 位当 りの資本蓄積率の時間的経
路を示す微分方程式を得 る。す なわ ち,
k=sf(k)-nk(6)
ここで,体 系 の長期成長均衡(10n9・rungrowthequilibrium)c1)を資本集約度が一
定 となる状態,つ ま りk=oveよって定義すれば,
sf(鳶*}==n虎*(7)
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あるいは
k・一 ザ9*)(7')
を得 る。ただ し,*は当該変数の均 衡値 を示す もの とす る。
以上 で述べ てきた関係は,図1(a)および(b)に要約 され てい る。図1(a)に示
されている ように,均 衡資本集約度 は,効 率労働1単 位当 りの貯蓄量を表わす
〆㈹ 曲線 と,資 本 ・労働比率を一定に維持す るために必要な投資量を 表 わ す
nk曲線 とが交叉す る水準 為、に決定 され るであろ う。 これ は 図1(b)によ っ て
い っそ う明確にす ることがで きる。図1(b)において,ZZ曲 線は,資 本1単 位
当 りの産出量を表わ してお り,
壬一i≡z(・)
図1(a)
図1(b)
k2
沙=∫(ん)
sf(k)
sf(h)一(1-s)(θ一9)m
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と定義す ることが できる。Z'Z'曲線は資本 の限界生産物 を表わ して お り,完
全競争の仮定 の下 では,そ れ は資本 レン トと等 し くな る。 生産 関数にか んす る
仮定に よ り,資 本 の限界生産物は,資本集約度が上昇す るにつれ て,低下 してい
くであ ろ う。資 本の限界生産物は実物資本形態 での貯蓄 に対す る実質収益率,
すなわち,実質資本収益率を意味す る。3Z曲線は資本1単位当りの産出量か
らの貯蓄量を表わしている。πη曲線は効率労働の成長率であ り,所与と仮定
する。したがって,体系の長期成長均衡状態は5Z曲線とnn曲線とが交叉す
る点において達成され,そのとき均衡資本集約度は 、々に決定されるだ ろ う。
資本収益率の均衡値はこの長期成長均衡に対応する限界生産力によって与えら
れる。か くして,「非貨幣的な新古典派成長モデルにおいて,均衡資本集 約度
および均衡利子率は,技術と貯蓄行動とによって決定されるc2)」のである。い
いかえれば,新 古典派実物成長モデルにおいて,資 本収益率 は生産性 と節約 と
い った実物的諸力の相互作用に よって決定 され る,と い う古典的 な実物利子理
論 が成立す ることにな る。
しか しなが ら,こ うした実 物的成長理論 の分析枠組みに よっては,経 済成長
過程におい て生 じるであろ う不均衡 の調整 メカニズ ムを十分解明す ることはで
きない であろ う。実物的成長 モデルの欠点を浮 き彫 りにす るため,ト ー ビソは
いわゆる 「保証成長率」 を導 入し,も し投資者が実物資本に対 してあ る一定 の
最低収益率を要求す る場 合に生 じるであろ うKeynesiandiMcultiesの問題を
取 り上げ る。 そ こでまず,ト ー ビンのい う 「保証成長率」の概念を明らかに し
なければな らない。
トー ピンは,5Z曲 線が 「現存資 本ス トヅクの年当 り ・1単位 当 りの純貯蓄
量な らびに純投資量」を表示 してお り,ハ ロッ ドの用語 でいえば,こ れは 「資
本 ス トックの保証成長率」 であ ると規定 してい る{3)。しか し,ハ ロッ ドの保証
成長率概念 を この ように解釈す ることは,ハ ロッ ド自身の用 語法 と矛盾す るで
あろ う。周知 の ように,ハ ロ ッ ドは保証成 長率Gwを,「 もしそれ[G,,]が起 こ
るな らば,す べ ての当事者 たちが,ち ょうど適正な量 を生産 した と満足 させ ら
れ る ような成長率ω」 と定義す る。 そ して,Gwは 「生産者がその期に生産 し
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よ うとしてい る産 出量に理想的に適応 してい ると考 え る資本財への追 加 分{5}」
とい う,企 業 家の事前的 な投資意欲 を反映 した 「必要資本量」 の考え方に関連
づけ られてい る。 これに対 し,ト ー ビンのGwは,家 計の事前的 な貯蓄率を満
たす であろ う資本ス トヅクの増加率を意味 してい る。いいか えれば,ト ー ビン
のGwは 家計の事前的 な貯蓄意欲を反映 した概念であ って,企 業家 の投資行動
を織 り込んだ ものではない であ ろ う。 だ か ら,sZ曲 線がハ ロ ッ ドの保証成長
率 であ る とい う トービンの解釈が妥当す るためには,次 の条件が満た されなけ
れ ばならないであ ろ う。 すなわち,(1)現存 の資本 ス トックお よび労働力が常
に完全雇用 の状 態(G=Gw=Gn)にあ ること,(2)純投資財が消費財 に対す る唯
一 の択一物 であ り,資 本減耗 が生 じない こと,で あ る。 こ うした厳 しい制約条
件 が満た され る場合にのみ,ト ー ピソのGw解 釈が妥 当す るにす ぎない(6}。そ
れ ゆえに,少 な くともハ ロ ッ ドの視点か らみ るか ぎ り$ト ー ビン ・モデルにお
いて,GwとG.が 乖離す るKeynesiandiMcultiesの生 じる可能性 は存在 し
ない よ うに思われ るのであ る。 それはむ しろ,仮 定 に よって排除 され てい ると
い って も差 しつ かえないだ ろ う(7)。
では,ト ー ビン ・モデ ルにおいてKeynesiandifficultiesはどの ようにして
起 こるのであ ろ うか。図1(b)において,投 資者が要求す る最低必要利潤 率(the
minimumrequiredrateofpro鉦)がHHの水準に設定 され るとしよう。実 物資
本収益 率一Z'Z'曲 線で示 され る一 が,こ の 最低必要利潤率以下であ るな
らば,投 資者は実物資 本へ投資す る ことを望 まない であ ろ う。 したが って,こ
の場 合,投 資者 が許容す る極大資本集約 度は,HHとZ'Z'曲 線 との交叉す る
克、とな るだろ う。 これに対 して,貯 蓄者は実物資本保 有以外に貯蓄手段が存在
しないので,こ うした最 低必要利潤率か ら影響を受け ることはな く,依 然 とし
てsZ曲 線 で表示 され るよ うな貯蓄行動を と りつづけ るであ ろ う。このよ うに,
もし一方において投資者が最小限度の実物資本収益率 を要求 し,他 方において
貯蓄者が この最 小限度以下 に資本収益率が下落 して も貯蓄意欲を低下 させない
とすれば,経 済 は 「需要不足 と失業 のKeynesiandi伍cultie帥こ導 く袋小路へ
落ち込むであ ろ う(8)。」 トー ピンに したが うな らば,完 全雇用産出量か らの事前
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的貯蓄が事前的投資を超過す6と き・GwとG・ の不一致が生 じるとい うこと
にな る。 しか しなが ら,ト ・ーピンのKeynesiandiMculties7こかんす る主張は
必ず しも説得的な ものではない。 とい うのは,独 立的な投資関数が存在 しない
ので,技 術および基礎的条件に変化が生 じないか ぎ り,ト ー ビン ・モデルでは
GwとG.は 常tt等し くな るであろ うか らであ る。事実,ト ーピンの体系では,
ケインズやハ ロッ ドが重視 した よ うな,有 効需要 が資 本蓄積率 に作用す る余地
は含 まれていないのである。 トー ビンの主張す るKeynesiandiflicultieset,'
投資者がある一定の必要利潤率を要求す る場 合,そ れ に よって実物資本財 の生
産(=投資)へ振 り向け られ る貯蓄のア ロケーシ ョンが阻害 され るために生 じ る
にす ぎない。
このよ うに,ト ー ビソの保証成長率概念お よびKeynesiandi伍cultiesにか
んす る解釈には疑問点 が多いけれ ども,経 済成長過程 におけ る事前的な貯蓄 ・
投資 の不一致 の調整は,実 物的成長理論 の分析範囲を越えた問題 であ るといえ
よ う。 トー ビンは こ うした実物的成長分析に よって カバー しえない調整過程 の
存在を根拠に して,貨 幣的要因 の導入の必要性を主張す る。
トー ビソは,再 生産可能 な実物資 本資産 しか存在 しない非貨 幣的な新古典派
成長モデルでは,貯 蓄行為 と投資行為 とが分離 されず,ま たポ ー トフ ォリオ選
択が行なわれ る余地がない と批判す る。 トー ピンは,封 鎖経済 において もし最
小限度の資本収益率が要求 され るとす れば,実 物資本に対す る択 一的な価値貯
蔵物 として貨幣的資産が導 入されなければな らない と主張 す る。なぜな らぽ,
「封鎖経済において明 らかに重要な価値貯蔵物は貨幣的資産であ る。実物資本
の許容 し うる収益率お よび許容 し うる資本集約度に対 して限界を設 定 す る の
は,貨 幣的資産の収益である⊂9}」と考え られ るからである。 実物的成長 モデ ル
を 「貨幣的」な成長モ デルへ拡張す る一 つの方法は,資 産保有者のポー トフ ォ
リオにおいて実物資本の必要収益率 と競 合す る ような正 の 収 益 を もった 「貨
幣」を導入す ることであ る。 この貨幣は政 府債務を裏づけ として発行 され,政
府の財政赤字に よる移転支 出をつ うじて経 済の構成 員に供給 され るもの と仮定
しよう。 この ように して供給 された貨幣は,移 転所 得 として各構成員の可 処分
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所得 に追 加され るであ ろ う。 したが って,モ デルに導入 され る貨幣は,民 間部
門の債務 を伴わない民間部門に とっての純資 産 と い う意 味 で,「外部貨幣」
(outsidemoney)である。
この ように して,モ デルにポー トフ 旙リオ均衡 の 「場 」が 設 定 さ れ るな ら
ば,事 前的 な貯蓄 ・投資 の不一一ikから生 じる トー ビンのい うKeynesiandi伍一
cultiesは,解消す ることが可能 とな るであろ う。図1(b)において,σZ曲 線は
貯蓄者 のポー トフ ォリオ均衡 と両立す る実物資本形態 での貯蓄量 を表わ してい
る。σは産 出量か らの実物的貯蓄率である。 したが っ て,5Z曲 線 と σZ曲 線
とのギ ャップは,貯 蓄者 の実物資本に 対 す る 事前的な超過需要を表わ してい
る。 この場 合,政 府は貨幣に対 し適 当な正 の収益を付与 す ることに よって,貯
蓄者のポー トフ ォ リ、オにおい て,実 物資本に対す る超過需要を貨幣保有に代替
せ しめ る よ うにすれば よいわけ であ る。 す なわち,図1(b)において,政 府が
貨幣利 子率を引下 げ ることに よって,必 要収益率を低下 させ るな らば,許 容し
うる資本集約度は上昇 し,GwとGnと の乖 離は縮小す るであろ う。 また,こ
れに代 る手段は,政 府が上 記の よ うな貨幣を供 給 し,HHの 水準におけ るsZ
曲線 と σZ曲 線 とのギャ ップ部 分に相 当す る実物的貯蓄高を貨幣保有に転換 さ
せ ることであ る。 このよ うに して,実 物資本形態での貯蓄に対す る収益率 と貨
幣保有か らの収 益率 とが一致す る水準に,均 衡資本集約度 が決定 され るであろ
う。図示 されている ように,均 衡資 本集約度は σZ曲線 とZ'z'曲線 とがHH
と交叉す る水準4、となるだろ う。「その[全 貯蓄の]一 部分だけが資 本蓄積に
まわ されて,と くに資本 ス トックの増 加率がS、S'、[図1(b)のσZ曲線]に ま
で引下 げ られ るならば,す べ てが うま くい くであろ うaq.j以上 の よ うに,貨
幣の導 入に よって事前的な貯蓄 ・投資 の乖離が回避 され,え、において長期成長
均衡が達成 され る。
これ まで展開 して きた議論 をハ ジ ミキ ャラキスの分析に もとついて定式 化し
てお こう仰。
① 人 々は現実に実現 され るイソフレ率 あるいはデ フレ率を正確に予想す る
と仮定す る。す なわち,
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P
ア=q(9)
ただ し,Pは 物価 水準,PIPは 現実 の物価変化率,qは 期 待 物価変化率 であ
る。 この仮定 は人 々が物価変化率を完全に予見し,し か も完全 近視眼的に物価
にか んす る期待を形成す る ことを意味 してい る。
② 人 々は可処分所得 の一定割合Sを 貯蓄す るもの としよ う。移 転支 出に よ
って民 間部 門に供給 された貨幣は,移 転所得 として人 々の可処分所得に組 み入
れ られ る。そ こで可処分所得 は次の よ うに定義 される。
Y・-Y+(M下)-Y+質θ一皇)(・ ・)
ただ し・Mは 名 目貨幣供給量・θは その増 加率(=M/M)であ る。い まや・総 貯
蓄は実物資 本の増加分(実物的貯蓄)と実質貨幣残高の増 加 分(貨幣的貯蓄)を加え
た ものに等 しいか ら,
s-x+(巫P)一・[Y+(判'(・ ・)
となる。したがって,実物資本蓄積は(11)から
x-・[Y+(¥)]一一(乎)'(・2)
とな る。 これを トー ピンの基 本方程式(Tobin'sfundamentalequation)と呼ぼ う。
(12)をNで割 って整理す ると,ト ー ピン ・モ デ ル における資本集約度の変 化
率を叙 述す る微分方程 式をえ る。すなわ ち,
k=sf〈k)一(1-s)(θ一σ m-nk・(13)
ここで,mは 効率労働1単 位当 りの実質貨幣残高(m≡M/PN)である。
③ 効率労働1単 位当 りの実質貨幣残高 に対す る需要Lは,常 に現実の貨幣
供給量 〃Zに等 し くな る,す なわち,貨 幣 市 場は常に均衡状態に ある と仮定 さ
れ る。 ところで,実 質貨幣残高需要Lは 効率労働1単 位当 りの産 出量 と機会費
用に依存す ると考 えられ るか ら,こ れを
L=L(∫(fe),∫'肉+q),L、>0,L、<0(14)
で示そ う。 ここで,実 物資 本収益率は限界生産力 ∫'倒 に等 し く,ま た仮定 に
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よって,期 待物価変化率qは 現実 の物価変 化率{」ワP)に等 しいの で,貨幣 保有
の機会費用 はf'(k)一(一一q)=f'(k)÷qとなる。周知の よ うに,こ れは フィヅシ
ャーの貨幣利子率の考え方 であ る。 さらに,(14)はkとqの関 数 として示 す こ
とが できる。
L=L(k,《7),L1>0,L,<0(15)
か くして,仮 定 ③は
m==L(克,q)(16)
と表わ され,こ れはポー トフ ォリオ均衡 の条件式であ る。(16)は物価水準が常
に貨幣需給 を一致 させ る ように変 化す る ことを意味してい る。 ここで注意 しな
けれ ばならない ことは,物 価水準はポー トフ ォ リオ均衡を成立 させ るために変
化す るとい うことであ って,物 価変動 の因果関係が説 明されてい るわけではな
いのであ る。
mi1iM/PNの両辺 の対数 を とり,時 間にかん して微分す ると,
rk・m(θ一皇 一・)(i・)
を え る。
体系の長期成 長均衡状態 を,差=0お よびrk=Oで定義す るな らば,
膓 一芸 一芸 一蒼 一・一・
㌃ 一芸 一£ 一吾 一θ一毛 一・一・
|
が 成 立す る。 それ ゆ えに,長 期 成 長均 衡 は
sf(k*)一(1-s)m*m=nk*
で与 え られ る。 長 期 成 長 均 衡 で は,
(18)
(19)
(20)
(18)から明 らかな よ うに,資 本ス トックは
効率労働成長率 ヵと同一歩調 で成長す るだろ う。 また,一 次同次の生産関数 の
仮定に もとついて,産 出量 も同一 の成長率 ηで成長す るだろ う。 名 目貨幣供給
の増加率 θが一定 に維持 され るならば,(19)から明らか な ごと く,長期成長均
衡において物価変 化率(」ワP)も一定 とな るであろ うan。
図1(a)に示 されている ように,均 衡資 本集約度は,sf(k)一(1-s)(θ一q>m曲
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線 とnk曲 線 との 交 点 に 対 応 す るk、 に 決 定 さ れ る 。 仮 定 に よ り,0<5<1,
m>0,n>0で あ るか ら,長 期 成 長 均 衡 で の 資 本 集 約 度 は,実 物 的 成 長 モ デ ル よ
り も貨 幣 的 成 長 モ デ ル に お け る方 が 低 くな る 偽 〉 克、)。い い か え れ ば,貨 幣 が
明 示 的 に 導 入 され た 結 果,均 衡 資 本 集 約 度 お よ び 効 率 労 働1単 位 当 り産 出 量 は,
貨 幣 の 存 在 し な い 実 物 的 経 済 の そ れ ら に 比 較 し て 低 下 す る こ とに な る 。「富 所
有 者 に 対 し,貨 幣 と 資 本 を 代 替 せ し め る実 質 利 子 率 を も っ た 貨 幣 の 導 入 は,均
衡 資 本 集 約 度 を 低 下 さ せ る⑬」 の で あ る 。よ く知 ら れ て い る よ うに,こ う し た ト
ー ビ ン の パ ラ ド ク シ カ ル な 結 論 に 対 し て,ジ ョソ ソ ン や レ ヴ ァ ー リ=パ テ ィ ン
キ ン の 鋭 い 批 判 が あ る⑭。 彼 ら は 貨 幣 を 消 費 財 あ るい は 生 産 財 と 規 定 し て,均
衡 資 本 集 約 度 が 実 物 的 経 済 の そ れ よ り も高 くな る と い う結 論 を 導 い て い る 。 い
ず れ に し て も,貨 幣 の 導 入 ・存 在 そ れ 自体 が 均 衡 資 本 集 約 度 に 影 響 を 与 え る こ
と は 明 らか で あ る 。 ハ ジ ミキ ャ ラ キ ス は こ れ を 「第 一 種 の 貨 幣 の 非 中 立 性 」 と
名 づ け て い る 鱒。 さ ら に,貨 幣 当 局 は 名 目 貨 幣 供 給 増 加 率 θを 操 作 す る こ とに
よ っ て,長 期 成 長 均 衡 で の 資 本 集 約 度 に 影 響 を 与 え る こ とが で き る。 これ は 比
較 動 学 的 に 貨 幣 が 非 中 立 的 で あ る こ とを 意 味 し て お り,「 第 二 種 の 貨 幣 の 非 中
立 性 」 と呼 ぽ れ る。 以 上 の よ うに,「 均 衡 資 本 集 約 度 お よ び 利 子 率 は,生 産 力
と 節 約 に よ る の と 同 様 に,貨 幣 供 給 と ポ ニ トフ ォ リオ 行 動 に よ っ て 影 響 さ れ
る 旭」 の で あ る 。
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皿 均衡成長経路の安定性とポー トフォリオ均衡
トー ビン ・モデルでは,す べての市場が各時点 で需給が一致 してお り,ま た
諸期待が常に実現す ると想定 されている。短期 において,現存資本ス トヅクK,
労働供給量Nを 所与 とすれ ば,産 出量Yは 完全雇用に対応す る水準に決定 さ
れ る。 また資本 レン トは資本 の限界生産 力に等 し くな るよ うに決定 され,資 本
の完全 利用が保証 されてい る。 この よ うに して,産 出量 と資本 レソ トが決 ま る
と,期 待物価変化率4は 所 与 と仮定 されるので,物 価Pは ポー トフ ォリオ均衡
が成立す るよ うな水準に決定 され るであろ う。 こ うして,労 働市場,財 市場お
よび貨幣 市場 の即時的な均衡が達成 され るとき,体 系において 「短期均衡」が
成立す ることになる と考 えられ てい る。 トー ビンの貨幣的成長 モデルでは,こ
うした短期均衡の即時的 な成立を想定 し,経 済成 長を短期均衡 の系列がい きつ
く長期成 長均衡へ の収束過程 として把 握 され ている。われわれ の次の課題 は,・
トー ビン ・モデルにおけ る長期成長均衡へ の収束過程の態様,つ ま り均衡成長
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経路 の安定性 を検討す る ことであるm。
ところで,ト ー ビンの貨幣的成長 モ デルは,次 の4本 の方程式体系(A)によ
って要約す ることがで きるだろ う。す なわ ち,
P
下=q
乏=5ゾ㈲ 一{1-s)(θ一4)〃2一π丘
〃z=L(丘,切
励一仇(θ」 三_πP)
(9)
(13)
(16)
(17)
(A}
(9)を(16)に代入す ると
牛 皐 毛)〈 ・・)
を え る。 そ こで,L、<0で あ るの で,(21)を1『/Pにつ い て解 くこ とが で き る。
い ま,P/P≡ φ(k,m)と定i義し よ う。 そ うす る と,(21)は次 の よ うに な る。
〃2=L(ゐ,φ(品,〃2))(22)
この式 の両 辺 を 彦で偏 微 分 す る と
爵 一・一い ユ あるいは φ・一竜 〉・ (23)
をえ る。同様 にして,椀 で偏微分す る と
語 一・一砂 一 あるいは φ・一去 く・ (拠)
をえ る。す でに指摘 した ように,貨 幣市場 は常に均 衡Lて い るもの と仮定 され
る。克が上昇す るにつれ て,実 質貨幣残高需要Lは 増 加す る で あ ろ う。 だ か
ら,貨 幣需要 の増加を相殺 し貨幣需 給が一致す るためには,物 価変化率(」砂P)
は,貨 幣需 要が最終 的に同一に とどまるに十分 な ほ ど 上昇しなけれ ばな らな
い。 それ ゆえ,色>0と なる。 また,〃2が増加す る とき,ポ ー トフ ォリオ均衡
が成立す るために貨幣需要は増加 しなければ ならない。 しか し,虎 を所与 とす
るな らば,(P/P)が低下 す る場 合のみ貨幣需要は増加す るだろ う。したが って,
mの 増 加は{P/P)を上昇 させ るので,φm<0となるであろ う。
次に,(23)を(13)および(17)に代入す るならば,
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k==ヅ(鳶)一(1-5)〔θ一φ(k,〃2)〕〃2-〃k(25)
吻==〃z[e一φ(た,m)一一n〕(26)
が え られ る。(25)と(26)はそ れぞ れ,ト ー ビン ・モ デ ルに お け るkとmの 変
化率 の動 きを叙 述 す る微 分 方 程 式 で あ る。 い ま,体 系 の 長 期 成長 均 衡 状 態 を
k・・th=Oで定 義 す れ ば,
sf(k*)一(1-s)m*n=nk*(20)
φ(k*t'm*)=θ一一n 、(27)
とな る。
(25)と(26)にか ん して,長 期成 長均 衡解(k*,m*)の近 傍 で テ ー ラー展 開 す る
と,ト ー ビソ ・モ デ ル の微 分 方 程 式体 系 のマ トリクス 〔A〕が え られ る。 す な
わ ち,
〔A〕一「㌶ →』:誉 』 碗〕](28)
t・.〔A〕=・f'+Q-s)φ、m-・-mΦm'(29)
ここで,sf'+(1-5)dikm-n≧0であ るな らば,tr.〔A〕>0とな る。 この場 合,
長期 成 長 均 衡 が 不 安定 であ る こ とを意 味 し てい る。
次 に,行 列式det.IAIを求 め る と,
sft+(1--s)¢km-n-(1-s)(n-m¢m)
det.IAトー Mφm
¢k/φm1
=-M¢m〔(φ虎/¢m)(1-s)(n-Mdim)+sft+(1-s)φkm-n〕(30)
を え る。 ザ'+(1-s)¢km-n≦0なら}ま,その場 合det.IAI<0とな る。 そ れ ゆ
えに,こ の場 合,長 期成 長 均 衡 は いわ ゆ る 「鞍 点」(saddlepoint)とな るで あ ろ う。
さ らに,も う・一つ の ケ ー ス とし て,sf'+(1-s}m¢k-n>0であ り,か つsf'
+(1-s)m¢k-nが(軌/¢m)(1-s)(n--M¢m)の絶 対 値 よ りも大 であ るな らば,
det.IAI>0とな る。tr.〔A〕>0であ るの で,こ の場 合,長 期 成長 均 衡 は 完全
な不安 定 均 衡 に な る こ とを 意 味 し てい る。 この よ うに,体 系 の長期 成 長 均 衡 が
鞍点 に な るか,あ るいは 完全 な不安 定 均 衡に な る か は,sf'+(1一ぷ)m¢A--nが
正,ゼ ロ,負 の い ずれ に な るかに か か って お り,ま たsf'+(1一ぷ)m¢k-nの符
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号 は,rk=0曲 線 とE=0曲 線 が フ ェー ズ ・ダイ ア グ ラムの ど こで交 叉 す るか に
依存 す る こ とに な るだ ろ う。in=0曲 線 とk=0曲 線 の傾 きお よび形 状 を 確定 す
る こ とが 必 要 で あ る。
th=0曲線 の傾 きは,以 下 の よ うに して求 め る こ とが で き る。(26)につ い て
功=0と おけ ば
θ一一φ(k,mi-n=0(31)
とな る。 これ を 全 微 分 し,(dm/dk)につ い て解 け ば 次 式 を え る。す なわ ち,
一φkdk-¢.dm=0,
隈1_一 一皇 〉・(・2)
した が って,m=0曲 線 は 原点 か ら 出発 し,右 上 りの 傾 きを も った 曲線 とな る
だ ろ う。
同様 に し て,(25)につ い てk・Oと お くと,
sf(k)一(1-s)〔θ一一φ(k,m)〕m-nk=0(33)
とな る。(33)を全 微 分 し,(dm/dk)につ い て解 け ば,
隈L一 鵠'(34)
を え る。 さ きに指 摘 した よ うに,φm<0で あ る の で,(34)の分 母 は 正 であ る。
結局,(34)の等号 は分 子 に のみ依 存 し てい る こ とに な るだ ろ う。k=O曲 線 は
sf'(k)+(1-s)m¢k-n=0
図2
仇
o
」
k
勿
尭.
「
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となるよ うなXに おいて極大値を とると考 えられ る。 また(2),(3),(4)により,
k→0のときf'㈹→。。 とな るか ら,ゐ=0曲 線は 克軸 と交 叉す るだ ろ う。 した
が って,k=O曲 線はおお よそ,図2に 示 され るような形状 を とると考 え る こ
とが できるであろ う。 、
図2に 示 され る ように,乏=0曲 線 とth=O曲線は必ず交叉し,し か もただ1
点(k*,m*)でのみ交わ るのである。すなわ ち,θが与え られ るな らば,均 衡成
長経路が存在 し,こ のよ うな均衡成長経路の存在 を可能にす る資本 ス トックと
実質貨幣残高ス トックは一 意的である。
さて,(25)をmで偏微分す ると
嘉 一 一(・一 ・)〔θ一一φ一一mφ.〕<・
とな る。 これは,k=0曲 線 の上方 の領域 では 乏<0とな り,そ の下方 の領域 で
は 丘>0となる ことを意味す る。 同様に して,(26)をkで偏微分すれば
要 一一嚇<・
となる。 これは,rk=0曲線 の上方の領域 ではth>0とな り,そ の 下方の領域
ではth<0となる ことを意味す る。 図2に お い て,kの 動 きは南向 きお よび北
向きのカギ型の矢 印で表わ されてお り,沈 の動 きは東向きお よび西 向きの カギ
型の矢印で表わ されてい る。 また,な んらかの原因に よって体系が均衡成長経
路か ら乖離した ときの動 きは,4本 の曲線で示され てい る。 図2で は,th=0
曲線が 疋=0曲線 の負の傾 きを もつ部 分で交叉す るケースが描かれ てい る。 二
つの曲線が この ような交叉をす るとき,長 期成長均衡は鞍点均衡 とな る{2)。そ
して,長 期均衡点(k*,m*)に収束す る安定的 な経 路は,太 い矢印線 で表わ され
る二つ の経路 しか存 在しないであ ろ う。 こうした均衡成 長 経 路 は 「ナイ フの
刃」の よ うな ものであ って,こ の経路か ら少 しで も乖離す る と,体 系はハイパ
ー ・インフ レーシ ョン,あ るいは デフレーシ ョンの状態に落ち込 んでしま うこ
とになる。
以上め ように,ト ー ピン ・モデルの均衡成長経路は不安定な経路 であ り,長
期成長均 衡は鞍点 とな ることが明 らかにされた。 永谷氏が指摘す るよ うに,長
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期成長均衡が鞍点均 衡になる理 由は,人 々の物価 にかんす る期待形成が完全近
視眼的に なされ る とい う仮定にあ る(3)。トー ビソ ・モデルにおい て,物 価水準
が常にポー トフ ォリオ均衡 の状態を維持す る均衡化変数 と考 え られてい ること
は,す でに指摘 した とお りである。い ま,な ん らかの理由に よって物価変化率
が上昇す るな らば,ポ ー トフ ォリオ均衡が くずれ るであろ う。 これに よ り貨幣
保有 の機 会費用が増 加し,実 質貨幣 残高に対す る需要が減少す る。 貨幣需要 の
減少は物 価変化率を さらに上昇させ,そ れ と同時 に,機 会費用の増 加に伴 って
生 じる資本需要 の減少は,貨幣需要を さらに減少 させ るよ うに作用す るだ ろ う。
この ように して,物 価変化率は累積的に長期成長均衡状態か ら乖離 し,経 済 は
ハ イパー ・インフ レーシ ョンの状態に陥 ることになるか もしれ ない。 したが っ
て,期待物価変化率qが 現実 の物価 変化率(P/P)に即時的に調 整 され る,すなわ
ち物価にか んす る期待調整係数が無限大 ない しきわめて大 となる場合,ト ー ビ
ン・モデルの均 衡成長経路は不安定 とな るであ ろ う。「もし現在の経験が期待形
成 において高い ウ ェー トを もつな らば,体 系は不安定 とな りうるであろ う(%」
それゆ え,安 定的な均衡成長経路を帰結す るには,人 々の物価期待が比較 的緩
慢に形成 され る ことが必要 となる。 ポー トフ ォウオ均衡 の急激 な撹乱を阻止す
るためには,期 待形成過程になんらか の 「惰性要 因」を導入しなければな らな
いのである{5}。
(1)M.G.Hadji皿ichalakis,``EquilibriumandDisequilibrlumGrowthwithMoney-The
ToもinModels,"pp.465-76,鴇田 忠 彦 『マ ク ロ ・ダ イ ナ ミ ッ ク スー 現 代 イ ン フ レ ー シ ョ ン の 基
礎 理 論 一 』 東 洋 経 済 新 報 社,1976年,89-112ペー ジ 。
(2)ト ー ピ ソ ・モ デ ル の 均 衡 が 鞍 点 とな る こ とに つ い て は,K.Nagatani,``ANoteonProfes・
sorTobinsMoneyandEconomicGrowth,t'Econometrica,(Jan.1970),pp.171-75,M.G.
耳adjimichalakis,ibid.,pp.473-76を参 照 。
(3)K.Nagatani,ibid.,p.175.ところ で,Econometrica(Oct.1965),p.683にお い て,ト ー
ビ ン は 「新 しい 物 価 下 落 率 が 諸 期 待 に 記 録 され,資 産 保 有 者 が 新 し い 諸 期 待 に 調 整 し よ う とす る
に は 時 間 を 要 す る で あ ろ う」 と述 べ,い わ ゆ る 「適 合 期 待 仮 説 」 の 考 え 方 を 暗 示 し て い る 。 し
か し,Essays9こ再 録 され た も の で は,こ の 部 分 も含 め てEconometrica掲載 分 のp,683の 第
'
2パ ラ グ ラ フか らp.684の 第2パ ラ グ ラ フ まで カ{削除 され て い る。 し た が っ て,本 稿 で は(9)の
仮 定 を 採 用 し て い る 。 ・ ・
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(5)R.M.Solow,GrozvthTheory,1970,p.76,福岡 正 夫 訳 『成 長 理 論 』 岩 波 書 店,109ペー ジ 。
IV投 資決定とポー トフォリオ均衡の作用連関
貨幣供給 の増加率の変化は,ポ ー トフ ォリオ均衡の メカニズムをつ うじて資
本蓄積 率や均衡成長経路の安定性に対 して実質的 な影響を与え うること,す な
わち,長 期 におけ る貨幣の非中立性が明 らかに された。 しかしなが ら,経 済成
長過程 で貨幣供給が重要な役割 を演ず ることに疑いはないが,ト ービン ・モデ
ルにおけ る投資決定 とポー トフ ォリオ均衡 との作用連関 の仕組 みには無視 しえ
ない問題点が 内包 され てい るよ うに思われ る。
前に も触れた よ うに,貨 幣の存在 しない新古典派実物成長 モデルでは,家 計
の貯蓄決定は 自動的に実物資本ス トックを増加 させなければな らない。家計 の
貯蓄決定 と企業の投資決定 とは ダイレク トに連関 され,完 全雇用産出量か らの
貯蓄は必然的に実物資本へ投資 され るであろ う。だか ら,資 本蓄積率は貯蓄率
に よって第一義的に規定 され ることになるのであ る。 しか し,こ れ は貨幣経済
では必ず し も妥 当しないであ ろ う。 とい うのは,家 計は貯蓄を貨幣形態 で保有
し ようと決定す るか もしれ ない し,他 方,企 業は銀行組織か ら貨幣を借入れ る
ことに よって投資を実行す る ことが可能だか らである。価 値貯蔵手段 として機
能す る貨幣が存在す る場合,消 費 されない産出量がすべ て 自動的に実物資本形
成に向けられ る保証はないであ ろ う。 したが って,貨 幣経済 では,企 業の投資
決定は家計 の貯蓄決定か ら独立 して行 なわれ ると考 えなければならない。 もち
ろん,こ れは ケインズ経済学 の基 本的な考え方 であ って,貨 幣経済 と実物交換
経済 との間には 「本質的」 な相違 が存在す るのであ る。
貨幣経済 において,十 分に組織 化された証券資産市場は,実 物資本への投資
決定 とポー トフ ォリオ均衡決定 とを連結す る機能 を果す であろ う。 しか し,こ
うした証券資産布場 の存在は,資 源 に対す る支配 力を黒字単位か ら赤字単位へ
効率的に移転せ しめ ることに よって高率 の資本蓄積 を促進す ると同時 に,そ れ
は貨幣経済 におけ る不安定性 を増加 させ るであ ろ う。 ここで重要な ことは,貯
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蓄決定,ポ ー トフ ォリオ均衡 お よび投資決定が どの よ うに連関 され るか とい
うことであ る。 こうした三者 の作用連関の仕方如何が,貨 幣経 済 と実 物交換経
済 との相違を浮 き彫 りにす るであろ う。
基本方程式(12)からも明 らかな ように,ト ーピソの貨幣的成長 モデルにおい
て,家 計は可処分所得 の一定 割合s・を貯蓄す る と仮定 されている。 こうして貯
蓄決定がなされ る と,家 計 は 「経常所得か ら取置いた将来 の消費に対す る支配
力を,如 何なる形態 で保有す るかω」 にかんす る第二の決定一 トー ビンの強
調す るポ ー トブ ォリオ均衡決定 一 に直面す る。家計が貯蓄 目的のた めに利用
できる価値貯蔵手段は,仮 定 に より,物 理的な単位 としての実物資本資産 と貨
幣の2種 類の資産 だけである。 トー ビン ・モデルには,実 質資本に対す る権利
証券や債務証券,す なわち証券資産は,存在 しない ことに注意 しよ う。だか ら,
ここで行 なわれ るポー トフ ォリオ選択 とは,過 去 の投資活動をつ うじて蓄積 さ
れた実物耐久財 と,政 府債務 としての貨幣 との間 での資 産選択 とい うことにな
る。 もしこれ ら2資 産 の期待収 益率が異 なるならば,家 計は高い収益 を もった
資産 でポー トフ ォリオを保有す ることを欲す るだろ う。 だか ら,家 計は実物資
本の期待収益率 と貨幣 の期待収益率 とを比較考量 し,両 者 が 等 し くなる よう
に,貯 蓄を実 物資本 の保有増加分Kと 実質貨幣残高の保 有増加 分(M/P)とに
配分す るであろ う。 この よ うに して,ポ ー トフ ォリオ均衡をつ うじて決定 され
た実物資 本形態 での貯蓄が,ト ービン ・モデルの枠組み では,自 動的に投資 さ
れ ることは,す でに指摘 した とお りであ る。
貯蓄決定 と投資決定 とを分離す る必要性を唱えてお きなか ら,パ ラ ドクシカ
ルに も,ト ー ピソ 自身,自 分 の主張を無視す る結果を招 いている ことは明 らか
であろ う。貨幣 の導入が トー ピソ ・モデルにおいて貯蓄決定 と投資決定 とを再
び ダイ レク トに連関す る役割を演 じて い る の は,ア イロニー とい うほかはな
い。 こうした奇妙 な混同を生 じさせ る原因は,実 物資本 の収益率 と,フ ァイナ
ソス として の貨幣の収益率 とを比較す るとい う トー ピソの取 り扱 い方法にあ る
と思われ る。 トー ビソが使用 してい る実物資本収益率は資 本利潤率 ではな く,
「将 来の限界生産物の加重平均」 としての資本 の限界生産 力であ るt2,。実物資
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本へ の投資決定 に関連す るのは期待資本利潤 率であ って,そ れ を実物資本の特
定単位の限界生産 力に.対して結 びつけ るのは無理 であろ う(3)(制度的 ・人為的な
アレンジメソ トをつ うじて付与される)正 の 貨幣収益率が ポー トフ ォリオに お い
て実物資本 の必要収益 率 と競合関係に立つか ら,実 物資本へ の投資機 会が生み
出 され るのではないであろ う。 むしろ,有 利 な投資機会 や期待利潤 率の存在が
ブァィナ ンスに対す る需要を喚起せしめ,そ れ に よって貨幣に対 して正の収益
率が もた らされ ると考 えるべ きであろ う。
以上 の説 明か ら明 らか な よ うに,貨 幣が価値貯蔵物 としての機能を果す と
き,家 計 の貯蓄決定 が実物資本への投資水準 を決定 しない とい う貨幣経済の基
本的特徴 を トー ビソは看過 してい るのであ る。 ここにおい て,企 業の投資行動
の無視お よび証券資産の欠如は,ト ー ビンの貨幣的成長 モデルの性格を規定 す
るうえで,き わめて重要である。実物資本収 益率お よび物価変化率にかんす る
完全予見 の想定 とともに,証 券資産が存在 しない ことは,モ デルに ポー トフ ォ
リオ均衡 の場 を設定す るために,貨 幣に対 し人為的で不 自然 な措置を とるのを
余儀な くしてい るω。「も し 現 金が投資残高の構成 の うちのい くぶ んかを 占め
ているとした ら,そ れ は現金 以外 の資産に損失が生ず るのではないか とい う予
想,も し くは恐れに よるものにちがいない(5}」,また,「完全 予見 の摩擦 のない
世界では,貨 幣保有 はなんの 目的 も=果さない し,い か な る位 置ももたない{6)」
とい う自分 自身の主張 を ここで も無視 してい るのであ る。 トー ピン ・モデルに
おいて他 の資産(実物資本)の収益にかんす る不 確実性が存在 しないな らば,貨幣
は資本損失 の リスクを償 うとい う点 でなんの機能 も果 しえないであろ う。 この
ように考え て くると,「完全雇用が前提 さ れ,絶 対的な確実 さで将来 の出来事
が予見 され るモデルで貨幣の役割 を分析す るのは,憂 うつな王子のいない 『ハ
ムレ ッ ト』 の ような ものである(7)」とい う批 判が妥当す るであろ う。
上記の批判は きっと正当な ものであろ うが,こ こで一歩譲 って,ト ー ビソは
経済成長 モデルにおけ る貨幣 の役 割に光 を当てるために,む しろ不 確実性 の存
在しない 「真空状態」 でのポー トフ ォリオ均衡分析を展開 しよ うと試 みた と解
す ることもで きるか もしれない。 では,な にが この ような真空状態 におけるボ
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一 トラ ォリオ均衡 を形式的に可能ならしめ るのであろ うか。それ には二つの理
由が考え られるであろ う。ひ とつは,す でに指摘した ように,政 府が貨幣に対
して正の収益を付与す る人為的 な措 置であ る。 も うひ とつ の理 由は,以 下 で検
討 す るよ うに,実 物資本にかんす る トー ピソの独特 な取 り扱い方法にあ る。 ト
ー ビンは ポー トフ ォリオ均衡分析におい て,次 の二通 りの実物資本にかんす る
取 り扱いを している よ うに考え られ る。
第1は,物 理的単位 としての実物資本財それ 自体の直接 的な取引は行なわれ
ないが,そ の代 り',実物資本に対す る金融 的請求権一 これは株式 で代表 され
る一 が取 引され るよ うな資本 である。例えば,機 械や固定設備 な どの固定資
本財が これに該当す るだろ う。 この資本の特徴は,同 質的な実物資本が二つ の
異な る市場価格を もってい ることであ る。 すなわ ち,資 産市場 で決定 され る既
存資 本資産価格(株式価格)と,産 出市場 で決定 され る産 出物価格 であ る。 以 上
の よ うな意味におい て二つの市場価格を有す る実物資本は,ブ ル ンナ ー=メ ル
ツァーに よ り,「タイ プ1」 の資本 と呼ばれてい る{8)。「タイプ1」 の資本の場
合,そ れは実物資本財 と株式の両者 を指してい ることにな る。実物 資本 として
こうした 「タイ プ1」 が想定 され るとき,家 計が資 本 としてポー トフ ォリオに
実質的に保 有す るのは株式なのであ る。家計は実物資本 を所有す るが,し か し
ポー トフ ォ リオに 直接に保有 しない。 これに対 し,企 業 はバ ラソス シー トに資
産 として実物資本 を保有 し,負 債 として株式を保有す る。いわゆ る 「資産市場
均衡 モデル」において想定 され るのが,こ うした 「タイ プ1」 の実物資本 であ
ろ う⊂9;。
第2は,貨 幣的成 長モデルで想定 されている実物資本であ るが,こ の場 合,
実物資本財それ 自体が転売市場(asec・nd-handmarket)ない し現物 市場(aspot
market)をつ うじて直接に取引 され る。 その特徴は資本財 の産 出価格 と既 存資
本財価 格 硯 物価格)が同一に なることであ り,ブ ルンナー=メ ル ツァーの分類
に よれば,「タイプ1」 の資本 と呼ばれてい るma。具体例をあげ るな ら,家 屋,
自動車,在 庫品な どが この タイプに該当す るであろ う。 トー ピンの貨幣的成長
モデルの枠組みでは,家 計は実物資本を価値貯蔵物 として ポー トフ ォウオに直
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接に保有す るものと仮定 され る。 これに対 し,企 業はなん ら資産を保有す るこ
とはな く,完 全に競争的 なレン タル市場をつ うじて家計か ら実物資本を賃借す
るもの と考え られてい る。だか ら,企 業 の利潤はすべ てレン トの支払 い とい う
形で,実 物資本の所有者 た る家計に帰属す るであ ろ う。か くして,「タイ プ1」
の資本と 「タイプ 皿」 のそれ との相違点は,既 存資本財の転売市場 ない し現物
市場の存在を前提 とす るか否かに帰着す ることになる⑪。
貨幣的成長 モデルにおけ る トービンの実物資 本の取 り扱いは,以 上の説明か
ら明らか な ごとく,既 存資 本財 の現 物市場の存 在を前提 とした ものである。 し
かしながら,こ うした前提 は現実妥当性 の面か らの制約を受けるであろ う。 と
い うのは,以 下に指摘す る理 由に より,実 物資本財は望 ましい価値貯蔵手段 と
な り得 ない と思われ るか らであ る隅 すなわ ち,実 物資本にかんして,① 持 越
費用お よび取引 コス トが非常に大 きい,② 分割 不可能性,③ 標 準化が 困難であ
る,④ 現物市場を継続 的に成立 させ る残 りの売 手 ・買手が常時存在す るとは限
らない,⑤ た とえ現物市場が存在す るとしても,市 場 の組織化の程度が低いか
らであ る。それゆえ,ト ーピンが想定す るところと異な って,実 物資本財が ポ
ー トフ ォリオ選択 の重 要な対象である とは到底考 えることが できないだろ う。
様式化 された事実 として,実物資本財は生産要素 として需 要 され るのであ って,
価値貯蔵手段 として需要 され るのでは ない。
他方,証 券資産は次の よ うな特性を有 している。①持越費用お よび取引 コス
トが低い,② 標 準化が容易であ る,③ 現物市場 を継続的に成立 させ る残 りの売
手 ・買手が常 に多数存在す る,④ 現物市場は十分に組織 化されている。 したが
って,証 券資産は実物資本に比較 しては るかに望 ましい価値貯蔵手段であ ると
考えられ る。 ここか ら推論 し うることは,貨 幣 と証券資産 との間の代替弾力性
は非常に高いであろ うが,実 物資本資産 と金融資産 との間のそれは低 くな るだ
ろ う,と い うこ とであ る。
証券資産 を欠いた 「真空状態」 でのポー トフ ォリオ均衡は非常に不 自然なも
のであ るといわ ざるを えない。 さらに,ト ーピンは次の よ うな現実 の局面を も
無視 してい るのである。貯蓄者は不確実 な将来 に備え るため,資 源に対す る支
104明iic商 学 論 叢(104)
配 力 を 貯 蔵 ・移 転 す る 手 段 と し て 貨 幣 お よび 証 券 資 産 を 保 有 す る だ ろ うが,価
値 貯 蔵 目 的 の た め 実 物 資 本 を 保 有 し よ う とは し な い 。 ま た,貯 蓄 者 の 証 券 資 産
保 有 に 関 係 す る の は 証 券 資 産 の 期 待 収 益 率 で あ って,権 利 証 券 が 代 表 す る実 物
資 本 の 限 界 生 産 力 で は な い 。 これ に 対 し て,投 資 者 は 主 と し て 利 潤 動 機 に も と
つ い て 実 物 資 本 を 生 産 要 素 と し て 需 要 す る 。 企 業 家 が 実 物 資 本 へ の 投 資 決 定 に
お い て 第 一 義 的 に 重 視 す る の は,期 待 資 本 利 潤 率 で あ っ て,権 利 証 券 の 期 待 収
益 率 で は な い で あ ろ う。 企 業 の 投 資 決 定 お よび 家 計 の ポ ー トフ ォ リオ 均 衡 決 定
、 は,実 物 資 本 の 特 定 単 位 の 限 界 生 生 力 と密 接 に 関 係 す る よ うに は 思 わ れ な い 鵠。
し か も,投 資 決 定 と ポ ー トフ ォ リオ 均 衡 決 定 は,そ れ ぞ れ 異 な る 市 場,異 な る
価 格 に 関 連 し て い る の で あ る 。 前 者 は 資 本 財 市 場 に お い て フ ロー 供 給 価 格 と比
較 され る資 本 財 の 市 場 需 要 価 格(現 物価 格)に 関 連 し,他 方,後 者 は 証 券 資 産 市
場 に お い て,将 来 の 予 想 現 物 価 格 と比 較 さ れ る 証 券 資 産 の 経 常 現 物 価 格 に 関 連
す る 。 これ ら 二 つ の 市 場 お よび 価 格 の 間 を 結 び つ け る メ カ ニ ズ ム は 利 子 率 を つ
うじ る も の で あ り,ト ー ビ ソ が 想 定 す る よ うな ダ イ レ ク トな 関 連 は 存 在 し な い
で あ ろ う。 そ れ ゆ え,ポ ー トフ ォ リオ 均 衡 決 定 は 利 子 率 メ カ ニ ズ ム を つ うじ て
投 資 決 定 に 作 用 連 関 し,迂 回 的 に 資 本 蓄 積 率 に 影 響 を 与 え る と考 え られ る べ き
で あ ろ うo㌔
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V貨 幣的成長理論の問題点とその限界
一 むすびにかえて一
これ までの考察か ら明らかな よ うに,トー ビンの貨幣的成長 モデルにおいて,
資本蓄積率は家計の貯蓄性 向 とポー トフ ォリオ均 衡 とに よって規定 され る。貨
幣が導入 され,そ れが価値貯蔵機能を演ず るに もかかわ らず,ト ービソ ・モデ
ルでの資本蓄積様式 は,前 ケイソズ的 な新古典派 のそれ とほ とん ど相違がみ ら
れないのである。われわれに残 された課題は,実物的成長 モデルを 「貨幣経済」
の成長モデルへ拡張す る試みに内在している問題点を指摘す る ことに よって,
トービンの貨幣的成長理論 の限界 を明示す ることにある。
第1に,ト ー ビン ♪モデルでは,貯蓄者 の動機づ け と投資者のそれ との本質的
な相違が看過 されてい る。前に触れた ように,貯 蓄者は支 配力を将来へ移転 ・
貯蔵す る一 できれば増殖す る一 ため の手段 として,富 の蓄積お よび保有形
態に関心があ るにす ぎない。 これに対 して,企 業 家的 な投資 者は,そ れが生み
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出すであろ う期待収益の流れに もとついて,一 生産要素 として実物資本を保有
す るのであ って,価 値貯蔵手段 として需要す るわけ ではないであろ う。 トー ビ
ト
ンは事前的貯蓄 と事前的投資 の乖離が生 じることを認識 しているが,投 資行動
を貯蓄行動か ら切 り離すポス ト・ケインズ派成長 モデルに対 して異議 を唱えて
い るω。その結果,ポ ー トフ ォリオ均衡決定 の重要性 を強調す る反 面で,貯 蓄
動機 と投資動機の ちがいは無視 されてい るのである。 この ようにして,ト ービ
ソ ・モデルにおいて,貨 幣 の導入 はポー トフ ォリオ均衡 をつ うじて貯蓄決定 と
投資決定 とを ダイ レク トに連関す る ことにな る。
トー ビン ・モデルにおいて,貯 蓄率は消費決定が なされた後の残余 と考え ら
れてい るのでは な く,それはむしろ,「新資本へ投資 され る産 出量 の割合{2}」を意
味 してい る。 このよ うな 前 ケイソズ的な貯蓄関数 を採用す ることをつ うじて,
トービソは貯蓄率を資本蓄 積率 の第一義的な決定因 に復位 させ るのである。貨
幣 の性質やポー トフ ォリオ均衡に対 して きわめ て非現実的な仮定 を 設 け る た
め,貨 幣 と実物資本 との ダイレク トなポー トフ ォリオ選択が前面に出て くるの
であろ う。 トー ビンが試みたのは,こ うした ポー トフ ォリオ均衡概念が新古典
派実物成長 モデ ルへいかに して入 り込 むか,を 示す ことであ るにす ぎない とい
って も言い過 ぎではないであ ろ う。現実 の貨幣経済において,貨 幣 が正 の収益
を もつ ことは滅多にないであ ろ うし,ま た経済成長 の基本的動因 を形成す るの
は企 業家的な投資者の 意志 決 定 で あ ろ う。 トー ビン ・モデルでKeynesian
difficultiesが生 じるには,投 資 セ クタ 一ー一bN独立的に取 り扱われなけれ ぽならな
いだろ う。そ して,企 業 の投資決定は家計の貯蓄決定や ポー トフ ォリオ均衡決
定 の制約か ら遊離 されなけれ ばならない。 しかしなが ら,ト ー ビンは こ うした
局面をほ とん ど無視 してい るのであ る。
第2に,ト ー ビン ・モデルでは,企 業 行 動 が明示的に取 り扱われてはい な
い。(2),(3),(4)で示 される ご と く,ト ー ビン ・モデルでの企業 の行動は,結
局 の ところ,市 場 で形成 され る価 格をシ グナル として,利 潤極大 となるよ うな
生産関数上の一点 を選択す ることにす ぎない。 したが って,生 産技術の選択に
か んす る決定 以外,ト ー ビン ・モデルには企業 の行動や意志決定は含 まれてい
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ないのであ る。そ こでの企 業は家計の選好表に応 じて生産を営む代理人にす ぎ
ず,巨 大法 人企業に よって代表 され る よ うな 「組織」 を本質的 な属性 とす るも
の として把握 されてい ない{3)。また,企 業はすべ て資産保有者た る家計に よっ
て所有 されてお り,企 業の稼 得した利潤は配当あ るいは レソ トの支払 いの形 で
すべて家 計に帰属す るこ とにな る。か くして,企 業は家計 の所得を増大 させ る
ために生産 活動に従事す る代理人である といえ よう。
こ うした企業観 と関連 して,ト ー ビンは 「資 本の固定性」に対 してほ とん ど
注意を払 っていない よ うに思われ る。 トーピソ ・モデルでは,イ ンプ リシ ッ ト
に資 本用役 の レソタル市場 の存在が想定 されてい るのでω,企 業家に とり実物
資本は完全 にマ レアブルな生産要素 とな るであ ろ う。 レン タル市場が存在 して
いるのな らば,企 業家は資本財の購入に よって資本用役 フローを確保す る必要
はな く,し たが って投資 とい う行為 そのものが生 まれない。 トービンが利潤期
待に もとつ いた投資需要関数をモデルに導入 しなけれ ばならない としなが ら,
結果 としてそれに失敗 した も う一つ の理 由は,実 物資 本にか んす る取 り扱い仮
定にあ ると考 えられ る。宇沢 氏が指摘す る ように,「重要な ことは,固定的な生
産要 素の固定性を明示 的にあらわす ことに よって,は じめて,企 業 の投資行動
を説明す ることが できる(殉のであ る。
お よそ一つのモデルが資本主義経済を反映 している といえ るためには,そ の
モデルが次 の ような企業の意志決定行動 を含 まなけれぽな らないであ ろ う{%
すなわ ち,① 生産量,雇用量,価格設定 お よび技術選択にかんす る決定,② 実物
資本へ の投資決定,お よび③流動性選 好であ る。 トー ビン ・モデルでは技術選
択をのぞけば,① にか んして企業が決 定す るとい うよりはむ しろ,完 全競争 ・
完全確実性の仮定に よってそ のよ うに決定 され るで あ ろ う とい うことが 「前
提」 されてい るにす ぎない。投資決定は含 まれていないし,流 動性選 好 も家計
の立場か らのみの分析が なされてい るだ けであ る。 この よ うな基準に照 してみ
ると,ト ー ビン ・モデルは資本主義経済 の基本的特 徴を十分に反映 したモデル
である とは必ずし もいいがたいのである。
最後 の問題点 は,ケ インズが強調 した 「貨幣経済」 の基本的性質にかんす る
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論点が,初 めか ら回避 され ていることであ るt7,。ケイ ソズは,将 来は不確実 で
あ るか ら,厳 密 な意味で合理的な行動が不 可能 であ ることに注 目した。 「〔新〕
古典派 の経済理論 それ 自体が,こ の結構 で上品な技 術 の一 つであ り,将 来につ
い てはほ とん ど知 られ ていない とい う事実か ら注意 をそ らしてしま って,現 在
の問題 を取 り扱お うとしている。……それに して も,抽 象化が理論 と実際 との
間 に設けた相違 の正確 な性質 と,彼 らが落 ち込 んでい ると思われ る誤謬 の性 格
とを見逃 してい るよ うに思われ る。 この こ とは とくに,貨 幣お よび利子を取 り
扱 う場 合にお いて明 らか であ る(%」か くして,ケ イソズは無時 間的な新古典派
理論 の完全確実性下 におけ る価値貯蔵 のための貨幣 保有を,精 神病患者の行動
にた とえて批 判 した。 こ うした ケインズの批判は,ト ー ピン ・モデルに対 して
も妥当す るよ うに思われ る。 トー ピソが不確実性 を こ とごと く捨象 してい るこ
とは,すでに繰 り返 し指摘した。 パラ ドクシ カルに も,トー ピソカミ彼 の完全確実
性 のモデルで光 を当てているのぽ,貨幣 の価値貯蔵機 能なのであ る。す なわち,
すべ て確実な収益 を もつ資産 一 貨幣 と実物資本一 の間のポー トフ ォリオ均
衡を強調 して」 トー ビソはTこ の役割に おけ る 『貨幣』 の主要な性質は,価 値
貯蔵物であ ることであ る(9)」と主張 してい る。 貨幣は きわめて恣 意的な諸仮定
の も とで,ポ ー トフ ォリオに保有 され る代替資産 として機能す るにす ぎない。
貨幣的成長モデ ルの分析では,ト ー ビン 自身開拓 した資産選択理論 の成果はほ
とん ど取 り入れ られていないのである。
要約す ると,ポ ー トフ ォリオ均衡分析 を軸 とす る トー ピンの貨幣経済 の成長
モデルへ の拡張 の試みは,マ ネタイゼーシ ョンの程度 が低す ぎるため,現 実 の
貨幣経済 の基本 的特徴を十分に浮 き彫 りす るには至 っていない。 ケイソズが強
調 した ように,実 物交換経済 と貨幣経済 との問には本 質的な相違 が存在す るの
で あ って,こ うした相違 はたんに貨幣 を実物成長 モデルに 「上乗 せす る」 こ と
に よって解消 され る性質の ものではない であろ う。 そ もそ も,不確実性 の排除,
証券資産 の不存在,独 立 した投資関数 の欠如お よび貨幣 の価 値貯蔵 機 能 の 偏
重ロ●とい った 「驚 くぺ き局面」に,ト ー ピンの貨幣的成 長理論 の限界の存在が
象徴 され ている ように思われ る。
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